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DFNQRZOHGJPHQW RQ WKH UHFRUGHG PRUWJDJH GRHV QRW

UHQGHU WKH PRUWJDJH LQHIIHFWLYH IRU SXUSRVHV RI

FRQVWUXFWLYH QRWLFH�
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2KLR 5HY� &RGH � �������� SURYLGHV�

�$� $Q\ UHFRUGHG PRUWJDJH LV LUUHEXWWDEO\ SUHVXPHG WR EH

SURSHUO\ H[HFXWHG� UHJDUGOHVV RI DQ\ DFWXDO RU DOOHJHG GHIHFW

LQ WKH ZLWQHVVLQJ RU DFNQRZOHGJPHQW RQ WKH PRUWJDJH�

XQOHVV RQH RI WKH IROORZLQJ DSSOLHV�

��� 7KH PRUWJDJRU� XQGHU RDWK� GHQLHV VLJQLQJ WKH

PRUWJDJH�

��� 7KH PRUWJDJRU LV QRW DYDLODEOH� EXW WKHUH LV

RWKHU VZRUQ HYLGHQFH RI D IUDXG XSRQ WKH

PRUWJDJRU�

�%� (YLGHQFH RI DQ DFWXDO RU DOOHJHG GHIHFW LQ WKH

ZLWQHVVLQJ RU DFNQRZOHGJPHQW RQ WKH PRUWJDJH LV QRW

HYLGHQFH RI IUDXG XSRQ WKH PRUWJDJRU DQG GRHV QRW

UHEXW WKH SUHVXPSWLRQ WKDW D UHFRUGHG PRUWJDJH LV

SURSHUO\ H[HFXWHG�

�&� 7KH UHFRUGLQJ RI D PRUWJDJH LV FRQVWUXFWLYH QRWLFH RI

WKH PRUWJDJH WR DOO SHUVRQV� LQFOXGLQJ ZLWKRXW

OLPLWDWLRQ� D VXEVHTXHQW ERQD ILGH SXUFKDVHU RU DQ\

RWKHU VXEVHTXHQW KROGHU RI DQ LQWHUHVW LQ WKH SURSHUW\�

$Q DFWXDO RU DOOHJHG GHIHFW LQ WKH ZLWQHVVLQJ RU

���#����(�������4���� ���'
		���  ��� ��� ������� � � ���
����������<

���������������������������������������������������
�����������������!������ ��������������"����������!
��!� ����� �������� �����������!� ��� ��� �� ������ "�
��$������� �����!� ��� �������� ���� �� ��� �������� ��
����"����������������������������"�� �����������!
�������������"���� ��������������������������������
����� �������J���������������J�� ����������

'
		��!��2�#����(�����)�

�����������������#����/�$��4����K�)	����	*��������
�����������5����&�'����������"���������������������
�������� ���3�"������� ����2�� �.�� ���#����=���������'�
����������������$�C#�������!����������$���������� �$����
����� ����������!� ���� ���������� ���$����� ��!� �"���� �
��������� � ����!���������������� �$�������� �����������
�������� ���� ��� "�� �$������� "�� �$������� � � �� ���$�
���������� ������������

�

�������	
�� ���������	
�����	���� 	

"����� ��� ���������� � � .������� ���� >������ 5����&�� ��
���������!� � � >����1�������� ��� ������!� ���� � � F������
=����G�����������

#�� 7����� �*!� ����!� ��� 5����&���  �����  ��� 4������ 2
"��&������� � 0������ ����� �����������!� ��� .��&�����
������!� 0�$��� #�� (����!�  ����� ��� ��$������� ����������
�������4�����������������������������F���������G������
� ����:�(�4��K�)**+�,�������������������$�������4����
��������"����������������$���������������������#��������
(���� ������!�(���������������������������������������
��� ������� ���� #���� /�$����� 4���� K� )	�����!� �����
��H������ ��� ����������"�� ������� ��� ������������� � ��
�����������

7� ����!�"���.�����������>������5����&�� ��� ���� ��
����������� ������������� ������������������"��� ��� ��
���������� �>����1���������������"��������������1�������
�����������������������������������������������������
��� &���� ���� ������� "�� ��� ����� � � ������� =������ � %�
��������!� 4����� �  ����� ��� �������� � � >���� 1��������
1����������� ���������������������� ���������������� ���
�$����� �3�"������2!����2������������������&����� ����
�������"����������� �F�������=�����G��8���$��!�1�������
���������������������������������������������������
�������� ����5����&���������!�3����(��$���������7�����!
�������������������� ������������������������������������
��������������8���������������������������$������������
�����L��� ��� 5����&�� �������� ��� �����$������ � � ��
�������"���������������������������$����������������������

7 ����������������$������!����"��&����������� ����
������4��������������������$���������������������#���
����"���������������������������������������������������
� ������������������������������
����������������		��
�����+����������	
��,!��	��.�/���
�!��
*�+.��&�����0��#���
����,��������������������������������������������$������
�������!�(������������$������������������������:�(�4�
K� )**+�,+�,!� ������ ������� "��&������ ������� �� �$���



* ���������	
�����	���� �������	
��

���� ����� ������������������"���$������"����-������������
�����������$�����
)���4��������������������������������.7B�

���� .7B� ��$������ ��� "��&������ ����'�� �����
������������� $�� �
�
� ���� ���  ������ �������������  ��
��������������%����������������������������������������
������������� ���������������������������������������
��������� ����4�������������������������������������
$������� �������� ������ #���� ����� � ���� ���
�� ��� �����
�����		��������+���������	
��,!��	��.�/��2
!����+.�7�B�

��4��������,�������.7B�������������������(����������
�$�������5����&��'������������������"��&�����������
:���&��������������!�����$��!����.7B������������(�����
)**� +�,+	,� ���� ��������� ��� ������ �� "����  ���� ���������
������ ��$�� "���� �"��� �� �$���� ��� ����������� �������
�������!�����������������������$����4����'�����������$���
�	�������.7B��������������4��������������$������H���"��
������ ���"������������������"��&��������������$�����*�
#��@����	!�����!�4����� �������������������� �������������
4������1����$�������"��&����������'�����������������$�
�
�
�������� ������������������� ����������������������
�-��
��� .
�$%� +��� ��� .
�$%,�� ���� 3�	�� 
�	!� 
�
� ��� �� +
�� 4���
����,�

�������������� 

����F���������G��������� ����.��&������4���!����:�(�4�
K� )**+�,!� ������ �� "��&������ ������ ��� ������ �� �$���
���� ���� � � �������� ��� ������ "�� �$����"��� "�� ������
��������������������(������)**+�,����$����<

�������������������$�!����� ����������������� ���
����!������������������������&���������� ���������
���� ������������!���������������������� !���������$���
�������� ���� ���������� ������"�����������"�������
���������"�������"���������$����"���"��M

+�,����������������������������������"�������
����� ����������������� ��������!���������"����
��������������������������������������!���-�������
����� ��� ���� �������� ��� ������ �� �������� ��� �� ������

�������	
�� ���������	
�����	���� �2

3���������!����#����=�������������������������������
����&���#���������������� ������� �7�������"��&�����
���������������������<

%�� ��� ����  ��������� �������2� ������� ��� ���� ������
��$������������������ ������$�������"�����������	*�
��������'� ������� ��� ����� ���� � � ��� ��� �����
������� ��������� ���� �������� ������� ����� ��
�����������������������������������������������������
��� ��� ����� ��� �� ��"������� ���"��� � � ��������!
������ $������� ���� �� �����"����� ���� ��������
��H��������!� ������ "�� �$������ "�� ������� ��
"��&������� � %�� ��������� �� ��� ����!� ��� #���
������������������#����/�$��4����K�)	����	*������!���
�������!���������������������������� �����������
������&������������ ��� ��������$������������������
���������� ������� �����������������&���������������� 
��  �������� $����� �������� ��������$�� ������ �� ���
�������!���������������� �������"���� ��������������!����
�������  ���������'�����&��������������)**+�,�� ���
.��&������ 4����� � 8���$��!� #���� /�$�� 4���
K�)	����	*�"�������  ���$��?����	�!�����!�������N���O
�$������������������������������������"��������������
��������������������$�������������

������/�����		��0�������!��*��.�/������)��
���7���������
0������������������������#��������������������������
����!������������������C��� ����$���������������������
��������C����������������������������"������� ����� 
���������� �� �$������� ��� ����������� � � $������� � � ��
�������!���������������F���������������$�������������
������ "������� ������ ���� ���$������� �������� ������� �� ��
����������������������������"������"����������������� ���
��������������������G���$����������P���������$�����"��
#���������� �'
		������'
		��!��2�#����(���*!��)�+��2),!���
���������!�FN�O������������������������������� �$���� ���
������������������������������� ����������������$������
����� � ����������������������������������� ����G��0�������!
�*��.�/����������%����&�����������������������������$���"�



�
 ���������	
�����	���� �������	
��

�
6HH DOVR 6LPRQ Y� )LUVW 8QLRQ 0RUWJDJH &RUS� �,Q UH %XUQKDP��

��� %�5� ���� ��� �%DQNU� 1�'� 2KLR ����� �VDPH�� %DXPJDUW Y� )RUG
&RQVXPHU )LQ� �,Q UH 6DODPRQH�� ��� %�5� ���� ��� �%DQNU� 1�'� 2KLR
����� �VDPH��

�������� ��������� �� ��$�� "���� ��������� �������� ���
���������� � ���� ��������� ����� ����!� F%� N��� �������O
���� ���� ������������ �� �� ����������� � � $������!� ���� ��
�������������������  ����������������������"���������
"���� ���$��"�������������!�����"������������������� ���
�$�������G���
��
�	
��)�	(����������*� ���!��2����6��		�!
		��+#����4��7������	�,���7�����������������"� ������!���
�����������������������
��
�	
��)�	�
��������� ��� ���
�������������������������&������������������������� ���
��������"�����������$����������������������������������
������������������������������������������������������
�����������������������������������������!�F��������������
�������������"���"�������������������������������!������
�����$���������� ������ ����"�������������������������"�
�� ������ ��� ������� �%�	� �����  ���	� ��� �	� ��� ��
�������������� �������$�������G���$��+6�������������,�

@�����������!��������#���������� ��������������������
#����(�������4���'������������������������� �$������
 �������  ����������� �������������� ���  ���� ����$��"���
�������� �������  ��������"���$������������"�����������
���$��������$������!�����������"������� ����� ���������
��������������������$�������� ��������'����������������
0�����������
����!��
2���6�����

��+#����4��7������)�,�
#���� ������ #���� ���������� ��$�� ����� ���������� ��!� ��
������� �� ��� ����� ������ ������� "�� ��������� �� ��
��������� ���������!������������� ��������������F��
����  ������ ��� ���� �� �$������� ��� ���� ����� � 
��&�����������"�����������G��'����
%�	�.�����
���������!
�2����6����2��!�2���+#����4��7������
�,��������
���	�)�	(�
����������$�����!�������**2!����
�1=�	��!���I��+#����4�
7������$��)!����
,�+ ���������'����
%�	,�

�

�������	
�� ���������	
�����	���� )

�
6HFWLRQ ��������$� RI WKH 2KLR 5HYLVHG &RGH VWDWHV WKDW ³>D@OO

GHHGV� ODQG FRQWUDFWV � � � DQG LQVWUXPHQWV RI ZULWLQJ SURSHUO\ H[HFXWHG IRU
WKH FRQYH\DQFH RU HQFXPEUDQFH RI ODQGV � � � VKDOO EH UHFRUGHG LQ WKH
RIILFH RI WKH FRXQW\ UHFRUGHU RI WKH FRXQW\ LQ ZKLFK WKH SUHPLVHV DUH
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VLWXDWHG� DQG XQWLO VR UHFRUGHG RU ILOHG IRU UHFRUG� WKH\ DUH IUDXGXOHQW� VR
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:/ ������ DW � ��WK &LU� -XO\ ��� ����� �³,QGHHG� XQOHVV &RQJUHVV RU WKH
&RQVWLWXWLRQ UHTXLUH RWKHUZLVH� WKH $FW PDQGDWHV DSSOLFDWLRQ RI UHOHYDQW
VWDWH ODZ HYHQ LI WKH EDVLV IRU MXULVGLFWLRQ LV D IHGHUDO TXHVWLRQ�´��:DWVRQ

Y� 0F&DEH� ��� )��G ���� ��� ��WK &LU� ����� �³$SSOLFDWLRQ RI WKH 5XOHV
RI 'HFLVLRQ $FW� �� 8�6�&� � ���� ������� GRHV QRW GHSHQG RQ WKH
MXULVGLFWLRQDO EDVLV IRU DQ DFWLRQ� >FLWDWLRQV RPLWWHG@ 7KH ODZ WR EH
DSSOLHG E\ D IHGHUDO FRXUW GHSHQGV RQ WKH QDWXUH RI WKH LVVXH XQGHU
FRQVLGHUDWLRQ� ,I WKH LVVXH LV D IHGHUDO PDWWHU� IHGHUDO ODZ ZLOO DSSO\� ,I
WKH LVVXH FRQFHUQV D QRQ�IHGHUDO PDWWHU� VWDWH VXEVWDQWLYH ODZ DSSOLHV�´��
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$W OHDVW RQH EDQNUXSWF\ FRXUW LQ WKH1RUWKHUQ'LVWULFW RI2KLR VHHPV

WR KDYH WDNHQ WKH SRVLWLRQ WKDW WKH 3DUDPRXQW FDVH FUHDWHG D UXOH WKDW D
PRUWJDJRU¶V WHVWLPRQ\ VWDQGLQJ DORQH FDQ QHYHU RYHUFRPH D QRWDU\¶V
DIILUPDWLYH WHVWLPRQ\ UHJDUGLQJ WKH DWWHVWDWLRQ RI ZLWQHVVHV� 6HH

6DODPRQH Y� )RUG &RQVXPHU )LQDQFH� ��� %�5� ���� ��� �%DQNU� 1�'�
2KLR ������ %XUQKDP Y� )LUVW 8QLRQ 0RUWJDJH &R�� ��� %�5� ���� ���
�%DQNU� 1�'� 2KLR ������ $OWKRXJK LW LV SRVVLEOH WR H[WUDSRODWH WKLV
KROGLQJ IURP WKH IDFWV DQG ODQJXDJH RI WKH 3DUDPRXQW FDVH� ZH GR QRW
EHOLHYH WKDW WKH 3DUDPRXQW &RXUW LQWHQGHG WR FUHDWH D QHZ SHU VH UXOH LQ
LWV EULHI SHU FXULXP RSLQLRQ� ZKLFK LV RQO\ D OLWWOH RYHU RQH SDJH LQ OHQJWK�
7KLV SHU VH UXOH LV QRW HQXQFLDWHG E\ WKH SODLQ ODQJXDJH RI WKH FRXUW¶V
GHFLVLRQ ZKLFK UHIHUV RQO\ WR ³DFNQRZOHGJHPHQW´ DQG LW LV QRW VXSSRUWHG
E\ DQ\ RI WKH FDVHV WKDW WKH 3DUDPRXQW&RXUW FLWHG� 6HH )RUG Y� 2VERUQH�
�� 2KLR 6W� �� � �������0DFN Y� (GHOVWHLQ� � 2KLR /DZ $EV� ��� �2KLR
$SS� ������ :KLWH Y� (DVW 2KLR *DV &R�� �� 2KLR /DZ $EV� ���� ���
�2KLR $SS� ������ VHH DOVR +HOEOLQJ Y� :LOOLDPV �,Q UH :LOOLDPV�� ���
%�5� ���� ��� �%DQNU� 1�'� 2KLR ������

)XUWKHUPRUH� HYHQ LI 3DUDPRXQW GLG HVWDEOLVK WKDW D GHEWRU¶V WHVWLPRQ\
FDQQRW� VWDQGLQJ DORQH� RYHUFRPH D QRWDU\¶V DIILUPDWLYH WHVWLPRQ\
UHJDUGLQJ DWWHVWDWLRQ� LW LV QRW FOHDU WKDW WKLV KROGLQJ ZRXOG EH GHFLVLYH LQ
WKLV FDVH� $OWKRXJK *DU\ :LOOLDPV WHVWLILHG WKDW KH QHYHU FORVHG D ORDQ
ZLWKRXW WZR ZLWQHVVHV SUHVHQW� KH ZDV XQDEOH WR UHPHPEHU DQ\ RI WKH
GHWDLOV RI WKLV FORVLQJ LQFOXGLQJ WKH LGHQWLW\ RI WKH VHFRQG ZLWQHVV�
$OWKRXJK� D SRVLWLYH VWDWHPHQW RI DQ LQIOH[LEOH UXOH LV JLYHQ JUHDW ZHLJKW�
LW LV QRW FOHDU WKDW:LOOLDPV¶ VWDWHPHQW FRQVWLWXWHV ³DIILUPDWLYH WHVWLPRQ\´
PHQWLRQHG LQ 3DUDPRXQW�
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7KH ORQJ VWDQGLQJ UXOH WKDW DQ LPSURSHUO\ H[HFXWHG PRUWJDJH GRHV

QRW SURYLGH FRQVWUXFWLYH QRWLFH KDV UHFHQWO\ EHHQ FKDQJHG E\ VWDWXWH� 6HH
���� 2KLR /HJLV� 6HUY� �������� �%DQNV�%DOGZLQ�� 2KLR 5HYLVHG &RGH
VHFWLRQ �������� SURYLGHV WKDW� EHJLQQLQJ RQ -XQH ��� ����� D GHIHFWLYHO\
H[HFXWHGEXW UHFRUGHGPRUWJDJHFDQEH FRQVWUXFWLYH QRWLFH WR WKLUG SDUWLHV�
LQFOXGLQJ ERQD ILGH SXUFKDVHUV� +RZHYHU� 6HFWLRQ �������� LV QRW
DSSOLFDEOH LQ WKLV FDVH EHFDXVH WKH =DSWRFN\V ILOHG IRU EDQNUXSWF\ RQ
$SULO ��� ����� RYHU RQH \HDU EHIRUH WKLV VWDWXWH ZDV VFKHGXOHG WR WDNH
HIIHFW� 6HH :LOOLDPV� ��� %�5� DW ����
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,Q DFFRUGDQFH ZLWK � �������� 0U� :LOOLDPV¶V QRWDULDO

DFNQRZOHGJHPHQW RQ WKH PRUWJDJH DW LVVXH PHUHO\ FHUWLILHV WKDW WKH
GHEWRUV SHUVRQDOO\ DSSHDUHG EHIRUH KLP DQG H[HFXWHG WKH IRUHJRLQJ
LQVWUXPHQW DQG ³DFNQRZOHGJHG WKDW WKH\ GLG H[DPLQH DQG UHDG WKH VDPH
DQG GLG VLJQ WKH IRUHJRLQJ LQVWUXPHQW� DQG WKDW WKH VDPH LV WKHLU IUHH DFWV
DQG GHHG�´ 2+,2 5(9� &2'($11� � ��������
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,W LV DOVR ZRUWK QRWLQJ WKDW *DU\ :LOOLDPV ZRUNHG SDUW WLPH IRU D

PRUWJDJH FRPSDQ\ ZKHQ KH JDYH KLV WHVWLPRQ\ LQ WKLV FDVH DQG WKHUHIRUH
KDG DQ LQWHUHVW LQ YLQGLFDWLQJ KLV SURIHVVLRQDO DFWLRQV� $OWKRXJK WKLV IDFW
GRHV QRW FRPSOHWHO\ GLVFUHGLW :LOOLDP¶V WHVWLPRQ\� LW FHUWDLQO\ VXSSRUWV
WKH EDQNUXSWF\ FRXUW¶V ILQGLQJ� 6HH +HOEOLQJ Y� .UXHJHU �,Q UH .UHXJHU��
1R� ��������� $GY� 1R� �������� ���� :/ ������� DW � �%DQNU� 1�'�
2KLR��
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